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International tatige Unterneh-
men sind zahlreichen finanziellen
Risiken ausgesetzt. Im Fokus
stehen Wechselkursrisiken, Roh-
stoffpreisrisiken, Zinsrisiken und
Aktienrisiken.

Sowohl Investoren als auch
Kunden, Lieferanten und der
Gesetzgeber drangen auf eine
transparente Berichterstattung,
um eine objektive Darstellung
der Geschafts- und Finanzrisiken
zu erhalten. Im Mittelpunkt steht
die Frage, wie sich finanzielle
Risiken auf die Ertragslage eines
Unternehmens auswirken.

Industrie- und Handelsunter-
nehmen sind im Gegensatz zu
reinen Finanzdienstleistern mit
zusatzlichen Unwagbarkeiten
konfrontiert. Haufig sind opera-
tive Cash Flows von Markt- und
Rohstoffpreisrisiken abhangig.
Eine ungiinstige Wechselkurs-
entwicklung kann beispielsweise
zu Exportrickgéangen fihren.
Steigende Rohstoffpreise min-
dern bei konstanten Absatzprei-
sen den Gewinn.

Ein unginstige Zinsentwicklung
erschwert den Kapitaldienst und
kann geplante Investitionen un-
rentabel werden lassen. Alle Ri-
sikofaktoren zusammen koénnen
die Liquiditat eines Unterneh-
mens gefdhrden.

Aber wie wirkt sich eine Veran-
derung der Rohstoffpreise und
der Wechselkurse auf die opera-
tiven Cash Flows, den Gewinn
oder den Umsatz aus? Mit wel-
cher Wahrscheinlichkeit werden
die operativen Cash Flows den
Finanzbedarf des Unternehmen
decken (Liquiditatssicherung)?

Zur Beantwortung derartiger
Fragen bedarf es einer speziell

auf Unternehmen und deren in-
dividuelle Risikoposition zuge-
schnittenen Methode.

Der Cash Flow at Risk-Ansatz
beantwortet die Frage, wie grof3
die Abweichung des tatsachli-
chen Cash Flows von einem ge-
planten oder budgetierten Wert
mit einer Wahrscheinlichkeit von
z.B. 95 % in den néachsten 12
Monaten aufgrund von Schwan-
kungen der zugrundegelegten
Risikofaktoren ist.

Mit dem Earnings at Risk-
Ansatz erfolgt auf handelsrecht-
licher Ebene eine ahnliche Be-
trachtung. Hier stehen nicht die
pagatorischen Ein- und Auszah-
lungen (Cash Flows) im Vorder-
grund, sondern handelsrechtli-
che Gewinne und Verluste. So
lasst sich beispielsweise ermit-
teln, wie groB die Abweichung
des handelsrechtlichen Gewinns
von einem geplanten Jahresge-
winn mit 95 % Wahrscheinlich-
keit ausfallen kann.

Der Value at Risk-Ansatz dient
der Messung von Risiken aus
Vermobgenspositionen wie z.B.
Aktienportfolios, Rentenport-
folios oder Rohstoffvorraten.

Fir Unternehmen erscheint ein
Prognosehorizont von 12 oder
mehr Monaten sinnvoll, da MaB-
nahmen zur Risikoreduktion im
operativen Geschaft Zeit zur
Umsetzung bendtigen.
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Wie groBe Supertanker in voller
Fahrt missen Unternehmen Risi-
ken moglichst frihzeitig erken-
nen, um rechtzeitig gegensteu-
ern zu koénnen. Sonst ist eine
Kollision unvermeidbar.

In der folgenden Abbildung ist
die Cash Flow at Risk-Messung
schematisch dargestellt. Mit Hilfe
statistischer Prognosemodelle
werden fur alle relevanten Risi-
kofaktoren Vertrauensintervalle
flr einen Zeitraum von 12 Mona-
ten geschatzt.

Die statistischen Prognosever-
fahren simulieren eine Vielzahl
von Szenarien fir die Entwick-
lung der relevanten Risiko-
faktoren. Zu jedem Risikofaktor

wird ein zweiseitiges Vertrauens-
intervall erstellt. Fir jedes Sze-
nario (= Veranderung eines Risi-
kofaktors) wird die Auswirkung
auf die operativen Cash Flows
analysiert. So entsteht eine Hau-
figkeitsverteilung der zuklnfti-
gen Cash Flows.

Mit Hilfe derartiger Verteilungen
kann ein Unternehmen z.B. be-

urteilen, mit welcher Wahr-
scheinlichkeit ein  erwarteter
Cash Flow tatsachlich reali-

sierbar ist, wie groB die Abwei-
chung von diesem Zielwert mit
einer bestimmten Wahrschein-
lichkeit ausfallt, oder mit wel-
cher Wahrscheinlichkeit die Li-
quiditat des Unternehmens ge-
fahrdet sein kann.
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120.000 Monats Cash Flows

Die Implementierung von Cash

Flow- oder Earnings at Risk-
Modellen erfordert sowohl be-
triebswirtschaftliches als auch

statistisches Know How. Die ccfb
- Prof. Dr. Wiedemann Consul-
ting bietet gemeinsam mit Ap-
proximity diese Dienstleistung
an. Wahrend die ccfb ihren
Schwerpunkt auf die betriebs-
wirtschaftlichen Komponenten
moderner  Risikomanagement-
Systeme ausgerichtet hat, kann
Approximity entsprechendes
Know How im Bereich von Prog-

10.000 Jahres Cash Flows

| Minimum mit
—» 95 % Wahr-

[ scheinlichkeit
i 12,3 Mio. EUR

Cash Flow

nosemodellen fir Marktpreisrisi-
kofaktoren vorweisen. Weitere
Informationen erhalten Sie im
Internet unter www.cfar.de und
WWW.approximity.com.

Gerne senden wir Thnen zusatz-
liches Informationsmaterial oder
fihren ein personliches Bera-
tungsgesprach mit Ihnen. Sie
kdnnen mit uns Uber eine der
nebenstehenden Adressen Kon-
takt aufnehmen.
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Companies engaged in inter-
national business face many fi-
nancial risks. These risks are
mainly focused around currency
exchange, cost of raw materials,
interest rates, and the stock
market.

Investors, customers, suppliers
and legislation are all pressing
for transparent reporting and an
objective display of the opera-
tional and financial risks. The
main problem lies in deciding
how these financial risks affect
the profitability of a company.

Compared to pure financial com-
panies, the industry and trading
houses are forced to face addi-
tional uncertainties. Often op-
erational Cash Flows depend on
market risks and raw material
price risks. For example, unfa-
vourable currency exchange de-
velopment can lead to a reduc-
tion in export volume. Also, by
holding sale prices constant after
an increase in price of raw mate-
rial will lead to a reduction in
profit.

An unfavourable development in
interest rates can lead to the net
debt capital service becoming
more difficult, and “collaborat-
ing” risk factors can destroy the
liquidity of the company.

But how do changes in the raw
material price and currency ex-
change rates influence opera-
tional Cash Flow, profit or turn-
over? With what probability will
operative Cash Flows cover the
financial needs of the company
(thereby safeguarding liquidity)?

To answer such questions, one
needs a custom tailored method
targeted to each specific com-

pany and their individual risk
position.

The Cash Flow at Risk ap-
proach answers the question of
how large the deviation between
actual Cash Flow and the
planned value (or that used in
the budget) is due to changes in
the underlying risk factors. This
probability is quantified by a
probability e.g. 95% in the next
12 months.

The Earnings at Risk ap-
proach is a similar view of the
problem, based on book depre-
ciation. Here the focus is not
placed on financial accounting
in-flows and out-flows (Cash
Flow), but instead on profits and
losses relevant to the many
clauses of trade law. So, for ex-
ample, one could calculate how
large the deviation between the
“probable” profit and a planned
yearly profit is with a probability
of 95%.

The Value at Risk approach is
used to quantify the risks that
originate from assets like share
portfolios, bond portfolios, or
raw material resources.

actions to

corrective
reduce the risk of the
operational business take time

Since

to implement and become
effective, the prognosis horizon
often lies beyond 12 months.
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Analogous to a large tanker
moving at full speed, companies
need to detect their risks as
early as possible in order to be
able to take preventative action
in time, otherwise a collision is
inevitable.

The following figure shows a
schematic view of the Cash-Flow
at Risk measurement. With the
help of statistical prognosis
models, we estimate confidence
intervals for the period of the
next 12 months for all relevant
risk factors.

The statistical prognosis meth-
ods simulate thousands of sce-
narios of the potential develop-

ment for the relevant risk fac-
tors. For every risk factor, a two
sided confidence interval is cal-
culated. For every scenario (i.e.
change in one risk factor), we
analyze the consequences for
the operative Cash Flows. In this
manner, a frequency distribution
of the future Cash Flows can be
assembled.

Such distributions allow a com-
pany, for example, to judge with
what probability an expected
Cash Flow can be realised, how
large the deviation from this
target value could be with a
given probability, and with what
probability the liquidity of the
company is in danger.
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simulated cash-flows per month

The implementation of Cash
Flow - or Earnings at Risk mod-
els requires economical as well
as statistical Know-How. The
ccfb - Prof. Dr. Wiedemann Con-
sulting offers this service in con-
junction with Approximity. While
ccfb has based their main focus
on the economic components of
modern Risk Management Sys-
tems, Approximity brings the
corresponding Know-How with
prognosis models for the market
price risk factors.

distribution of annual financial results

Cash Flow

—» minimum with
95 % probability
12,3 Mio. EUR

Additional information can be
found in the internet at
www.cfar.de and
WWW.approximity.com.

We look forward to sending you
additional information material
or to schedule a personal coun-
selling interview with you.
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(Aoxoa B ycnoBusix pucka)

(CToMMOCTb B YCJIOBUSIX PUCKA)

KoMnaHuW, y4yacTByloliMe B MexayHa-
poaHOM  6M3Hece, CTanKMBAKOTCA  CO
MHOXECTBOM (DMHAHCOBBLIX PUCKOB. ITU
PUCKM B OCHOBHOM CBsi3aHbl C 06-
MEHHbIMW KypCaMWu BasioT, CTOMMOCTbIO
Cbipbsi, MPOLEHTHbIMW  CTaBKamu, U
PbIHKOM LIEHHbIX ByMar.

MHBecTOpbI, NOKynaTeny, NOCTaBLLUMKN U
3aKoHoAaTeNlbHas cucTeMa — BCE OHU
TpebytoT Npo3payHoOro M O06BLEKTUBHOIO
oTo6paXkeHMs1 OMEepaLMOHHbIX PUCKOB.
aBHas npobnema 3aKknoyaeTcs B
onpeneneHnn BO3AEUCTBUS 3TUX  u-
HaHCOBbIX PWCKOB Ha NPUOLUILHOCTD
KOMMaHWu.

Mo cpaBHEHUIO C (DMHAHCOBLIMK KOMMa-
HWAMKW, MPOM3BOACTBEHHBIE U TOProBble
KOMMaHWM MNoABEpratoTcs BO3AENCTBUIO
[OMOSHUTENBHOM  HeonpeaeneHHOCTU.
3a4acTylo, AEHEXHbIA MOTOK OT onepa-
LUMOHHON  AesTeNIbHOCTU  3aBUCUT  OT
PbIHOYHbIX PUCKOB M pUCKa W3MEHEHUs
LUeHbl Ha cbipbe. Hanpumep, Hebnaro-
npusTHble YycioBus obmeHa BantoThl
NpuMBOAAT K YMeHblUeHU0 06bemMoB
akcriopta. Kpome ToOro, yaepxuBaHue
LieHbl MPoAaX Ha MPEeXHEM YpOBHE Mpu
pacTyLUMX M34epXKaX Ha Cbipbe npu-
BOAMT K COKPALLEHWIO NMPUBbLIIN.

He6naronpustHoe M3MeHeHne MpoLEeHT-
HbIX CTABOK MOXET 3aTpyAHWUTb 06C/y-
XMBaHME YMCTOro 3aeMHOro KanuTana, a
JIOMOSHUTENBbHbBIE,  «COTPYAHMYaIoLLME»
(akTopbl puUcKka MOMyT MPOCTO YHWUYTO-
XWTb JIMKBUAHOCTb KOMMaHUM,

B cBSi3V C 3TMM BO3HMKAKOT BOMPOCHI, —
KaknM 06pa3oM konebaHms LeH Cbipbs U
0BbMeHHOr0 Kypca BantoTbl BAMSIOT Ha
reHepupyemble AeHeXHble NOTOKKW, npu-
6binb MM obopot? C Kakon BeposT-
HOCTbIO AEHEXHbIN MOTOK YAOBNETBOPUT
MHaHCOBbIE  HYXAbl KOMMaHuM (U,
TakuMm obpazoM, obecneunT coxpaHeHue
JINKBNOHOCTWN)?

[na otBeTa Ha noAobHble BOMPOCHI
HeobxoaMM, HacTpauBaeMblii Ha 3aK-
asuMka, MeTof, HaueneHHblt  Ha
MoTPe6HOCTN KOHKPETHOM KOMMaHUM C
€e UHAMBMAYasbHbIMU CREeLMMbUYECKUMA
pyCKaMu.

Metogq  [eHeXXHoro noToka B
ycnoBusix pucka (Cash Flow at Risk)
MO3BONSIET OTBETUTb Ha BOMPOC Kak
BE/IMKO, BCNEACTBUE M3MEHEHUS MUCXOA-
HblIX (PaKTOpOB puUCKa, MOXET ObITb
OTK/IOHEHWE PEeasibHOro AEHEXHOro Mo-
TOKa OT €ero 3anjaHWpOBAHHOMO 3Ha-
yeHust (MM OT 3HAYeHUs!, 3an0XXEHHOro
B 6romkeTe). BenmumHa 3TOro OTK/IOHE-
HMA MOXeT ObITb oOueHeHa C onpeae-
JIEHHOW BEpOSTHOCTBIO, CKaXeM C Be-
POSATHOCTBIO 95% B TeueHue ceayrowmx
12 mecsaues.

Meton [oxoAaa B YyC/OBUSIX pUCKa
(Earning at Risk) ocHoBbIBaeTCs Ha
amMopTM3auMM Kanutana v npeanaraet
aHasIorMYHbIN B3risg Ha npobnemy.

B 3ToM MeToge ynop Aenaetcd He Ha
6yxranTepckmii  yyeT BXxoasawmx/ Bbl-
XOASLMX [EHEXHbIX CPeacTs (AeHex-
HbI MOTOK), @ Ha nNpubbIK/ YO6bITKK,
obycrnoBneHHble, B TOM 4uiCie, U Cy-
LLECTBYIOLLMMM  HANOMOBbIM M 3aKOHO-
AaTenbHbIM  OKpYy)XXeHueM. Hanpumep,
KOMMAHMS MOXET ONpeaennTb BENUYNHY
OTKJ/IOHEHUSI MEeXAYy <«BEPOATHOM» W
3annaHMpoBaHHOM roAoBOM NMPUBLINbIO C
BEpOSATHOCTLIO 95%.

Metog CTOMMOCTM B YCJIOBUSIX pUCKa
(Value at Risk) npumeHsieTca ans ko-
JINYECTBEHHOIO W3MEPEHMS PUCKOB Ta-
KMX aKTUMBOB Kak nopTtdesb LEHHbIX By-
Mar, noptdens obnvraumii unm cblpbe-
BOW 3anac.

MocKosbKy MPUHSATME MEp A1 YMEHb-
LUEHMs1 p1CKa, TeKyLuero 6msHeca a Tak-
)KE TMO/lyYeHne COOTBETCTBYHOLLEIO pe-
3ynbTata Tpebyer BpeMEHW, FOPU3OHT
MpOrHO3a YacTo BbIXOAMT 3a npeaenbl 12
MecsLEB.
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MpoBoas aHanormiw C€ KpyrnHbIMU
TaHKepaMu, ABUraloWKUMCA Ha non-
HOM CKOpPOCTM, - KOMMaHWAM Heob-
XOAMMO KaK MOXHO paHblue MAeHTU-
duumpoBaTb CBOM PUCKU ANS NOny-
YeHMs BO3MOXHOCTW NpeaoTBpaTUTb
HeraTuBHble cobbiITMS B Oyayuem.
NHaue kaTacTpodbl He nsbexaTb.

Ha crnepywowem puUCyHKe cxemaTu-
YecKku npeacTaB/ieHa OLEHKa AeHex-
HOro noTOKa MeToAOM [leHEeXHOoro
notoka B YyCnosBusax pucka. [lpu
MOMOLLUM MOAENEN CTaTUCTUYECKOro
NPOrHO3MpPOBaHUS, Mbl MOXEM MOCT-
pouUTb [OOBEPUTE/IbHbIE WHTEpPBaJbl
Ha nepuoa cregywwmnx 12 mecsaues
ONs BCEX CYLWECTBEHHbIX (akTopoB
pucka.

MeToabl CTaTUCTUYECKOrO MPOrHO3U-
poBaHNA NO3BOJIAKOT MOAENNMPOBATb
TbiICAYMN CUEHApPpUEB pa3BuUTUA AOnd

cywecTeyowmx @dakTopoB  pucka.
Ona  kaxgoro daktopa, BblYMC-
NnseTcs ABYCTOPOHHWI AOBepuUTeNb-
HbIll MHTepBasn. 3aTeM Ana KaXaoro
cueHapusa (TO eCTb M3MEHeHus oa-
Horo dakTopa pucka), aHanmsupy-
IOTCA NOCNEeACTBUS 3TOrO0 U3MEHEHUS
AN U3y4aeMblX AeHeXHbIX MOTOKOB.
Taknm xe o6pa3oM MoOXeT 6biTb
noslyyeHo pacnpegeneHve 6yaywmx
AEHEXHbIX MOTOKOB.

Monyyaemble pacnpeneneHus nos-
BONAT KOMMNAHWW, HanpuMmep, CyanTb
0 TOM, C KaKOh BEpOATHOCTbIO pea-
JIN3YIOTCA  OXWAAEMbIE AEHEXHble
MOTOKKN, KaKoBa 6y,qu Be/IMYNHaA
OTK/IOHEHUSI C 3aJaHHOW BeposT-
HOCTbIO peanbHbIX [AEHEXHbIX Mo-
TOKOB OT MX MNJI@aHUPYEMbIX 3Ha-
YEHUN, N C KaKOW BEpPOSITHOCTbIO
JINKBMAHOCTb KOMMaHuu 6yaet Haxo-
OUTbCSA NOA Yrpo30i.
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Cwmo/icMpoBaHHEIii
CHRCMCCAUHEI Kom-hio

BHeapeHue mogenen [leHexHoro no-
TOKa B YCNOBMSAX pucka unu [Joxoaa
B YCNoBMsAX pucka TpebyeT 3KO-
HOMMYECKOro M CTaTUCTMYECKOro
«Hoy-xay». Komnanusa ccfb - Prof.
Dr. Wiedemann Consulting npe-
anaraeTt 3Ty YCAyry COBMECTHO C
KoMnaHuen Approximity. KomnaHus
ccfb penaer cBoi ynop Ha 3KOHO-
MWYECKYI0 COCTaBAsAOWY coBpe-
MeHHO Cuctembl YnpasneHuss Puc-
KoM, Approximity, B CBOKO o4epenb,
npegocTaBnseT COOTBETCTBYIOLLEE
«HOYy-Xay» B MPOrHOCTMYECKOM MO-
OENVPOBAHUN  PbIHOYHbIX LLEHOBbIX
(haKTopoB pucKa.

Pacnpe/ic/iCHHE TO/IOBEIX
(hHHAHCOBBIX PC3YIBTATOR

C BCPOATHOCTBIO

—p  95% MHHHMANBHBIH
Kam-gio pasen 12,3
MIIH. CBpPO

JononHutenbHass WHopMaums Mo-
XeT 6bITb nosy4vyeHa B MHTepHeT Ha
B36-canTax www.approximity.com u
www.cfar.de.

Mbl C ynoBO/SbCTBMEM BblwieM Bam
nobble  gononHuTenbHble  UHGOp-
MaUMOHHbIE MaTepuasnbl UAN BCTpe-
TUMCA U nNpoBeAeM NnepcoHanbHble
KOHCY/bTaumu.



Las compafiias involucradas en ne-
gociaciones internacionales enfren-
tan varios riesgos financieros. Estos
riesgos estan principalmente rela-
cionados con el tipo de cambio-
monetario, el costo de materias primas,
las tasas de interés y el mercado de
acciones.

Los inversores, clientes y proveedores
de una compaiiia, asi como la legis-
lacion, buscan que exista transpa-
rencia y objetividad en el reporte de
los riesgos operacionales y finan-
cieros de ésta. El principal problema
consiste en decidir como estos riesgos
afectan su rentabilidad.

Comparando con compaiiias puramente
financieras, los establecimientos in-
dustriales y comerciales estan obliga-
dos a enfrentar incertidumbres adi-
cionales. Frecuentemente, los Flujos
de Dinero operacionales dependen
de los riesgos del mercado y de los
precios de las materias primas. Por
ejemplo, un tipo de cambio moneta-
rio desfavorable puede llevar a una
reduccion en el volumen de expor-
tacion. Asi mismo, el mantener
constantes los precios de venta tras
un incremento en el precio de las
materias primas, llevara a una
reduccion en las ganancias.

Un tipo de cambio monetario des-
favorable puede dificultar el servicio
de capital de deuda neto que con-
jugado con otros factores de riesgos
"colaboradores" pueden destruir la
liquidez de la compainia.

Pero, écdmo influyen los cambios en
el precio de las materias primas y el
tipo de cambio sobre el Flujo de
Dinero operacional, las ganancias o el
nivel de ventas? éCon qué probabili-
cionales cubrirdan las necesidades
financieras de la compania (salva-
guardando su liquidez)?

Para responder dichas preguntas, se
requiere de un método persona-
lizado, dirigido a una compafiia espe-
cifica y a su posicion de riesgo
individual.

Corporate Risk Management
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El andlisis Flujo de Dinero en
Riesgo responde la pregunta de
cuan grande es el desvio entre el
Flujo de Dinero actual y el valor
proyectado (o aquel utilizado en el
presupuesto) debido a cambios en
los factores de riesgo. Este valor
estd cuantificado por una probabili-
dad, e.j. 95% en los préximos 12
meses.

El analisis Utilidad en Riesgo es
un  planteamiento similar  del
problema, que se basa en Ia
depreciacién en libros contables.
Aqui el enfoque no recae en ingresos
y egresos financieros contables, sino
en las ganancias y pérdidas
relevantes a las varias clausulas de
ley comerpodria calcular cuan grande
es la desviacion entre la ganancia
"probable" y Ila ganancia anual
proyectada, con una probabilidad
del 95 %.

El analisis Valor en Riesgo se uti-
liza para cuantificar los riesgos que
originan en activos del tipo de porta-
folios de acciones, portafolios de
bonos o fuentes de materias primas.

Como las medidas correctivas para
la reduccién del riesgo operacional
del negocio llevan tiempo en ser
implementadas y volverse efectivas,
el horizonte para el prondstico
generalmente es de 12 meses.

Andlogas a un buque petrolero trasla-
déndose a toda velocidad, las com-
pafiias necesitan detectar sus riesgos
tan pronto como sea posible, para asi
poder tomar medidas preventivas a
tiempo, de lo contrario la colision es
inevitable.
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La siguiente figura muestra una
vista esquematica de la medicion del
Flujo de Dinero en Riesgo. Con la
ayuda de modelos de prondstico
estadistico, estimamos intervalos de
confianza para el periodo de los
proximos 12 meses, para todos los
factores de riesgo relevantes.

Los métodos de prondstico esta-
distico simulan miles de escenarios
potenciales del desarrollo de los
factores de riesgo relevantes. Por
cada factor de riesgo, se calcula un
intervalo confianza. Por cada esce-
nario (por ejemplo cambio en un

factor de riesgo), se analizan las
consecuencias sobre los Flujos de
Dinero operacionales. De esta
manera, se puede obtener una
distribucion de frecuencia de los
futuros Flujos de Dinero.

Dichas distribuciones permiten a
una compafiia, por ejemplo, juzgar
con qué probabilidad un Flujo de
Dinero  proyectado puede ser
concretado, cudn grande es el
desvio entre este y su valor objetivo
dada una determinada probabilidad,
y con qué probabilidad la liquidez de
la compania se encontraria en
peligro.
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Flujos de Dinero simulados por mes

- i —® de probabilidad
i 12.3 Mio. EUR

La implementacion de los modelos
de Flujo de Dinero - o Utilidad en
Riesgo, requieren de conocimiento
tanto econdémico como estadistico.
El ccfb (Centro de Competencia
Financiera y Bancaria)-Prof. Dr.
Wiedemann Consulting ofrece
este servicio conjuntamente con
Approximity. Mientras que ccfb
ha basado su estudio principal
en los componentes econdmicos
de los Sistemas de Administra-
cién de Riesgo modernos, Appro-
ximity provee el conocimiento
correspondiente con modelos de
prondstico para factores de riesgo
de precios de mercado.

Flujos de Dinero simulados por mes

Flujo de Dinero
minimo con 95%

Informacion adicional a su dispo-
sicién en la internet en www.cfar.de
Yy www.approximity.com .

Si lo requiere, con gusto podemos
enviarle material de informacidn
adicional o concertar una entrevista
de consulta personal.



	DE
	EN
	RU
	ES

